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代理冲突与企业社会责任：
基于内部人控制视角
【摘要】以深圳证券交易市场2010～2014年创业板上市公司为研究样本，从股东和管理层代理冲突
的视角，检验代理成本和企业社会责任之间的关系，结果表明：当公司存在严重的代理冲突，公司被内部
人控制时，公司整体履行社会责任及股东责任的水平下降，公司履行员工责任的水平提高。进一步研究
发现，非制造业和低年龄公司的内部人控制对降低企业履行社会责任的整体水平和提高企业履行员工
责任水平的作用更显著。这意味着，要提高我国上市公司履行企业社会责任的水平，有必要缓解股东和
管理层之间的代理冲突。
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一、问题的提出
改革开放以来，我国经济通过要素驱动和投资
驱动取得了巨大的成就。但与此同时，这种粗放式的
经济增长方式引发了一系列的社会责任问题，如环
境污染、食品安全、职工权益保障等。为了应对日益
严峻的形势，实现经济的可持续发展，政府除了提倡
“协高、绿色”等发展理论，更要求企业积极履行企业
社会责任。
纵览有关企业社会责任的文献，学者们围绕影
响企业社会责任履行的因素进行了大量的讨论。相
关研究表明，公司规模（Baumann-Pauly等，2013）、
政治联系（Di Giuli和 Kostovetsky，2014；张川等，
2014）、董事会性别构成（Fernandez-Feijoo等，2012；
黄荷暑和周泽将，2015）、市场竞争（李四海等，
2015）、制度背景（周中胜等，2012）、税收（Huseynov
和Klamm，2012）等因素均会影响企业履行社会责
任。其中，公司治理对企业社会责任的影响是不容忽
视的（Dam和 Scholtens，2012；Malik，2014；高汉祥和
郑济孝，2010；王海妹等，2014）。但现有文献缺乏深
入探讨股东和经理层代理冲突对企业履行社会责任
影响的研究。
二、理论分析和研究假设
Bele和Means在其 1932年的著作《现代公司与
私有财产》中指出，“控制这些财富并有责任确保经
营效率和生产利润的人，不再是那些身为所有者并
有权获得利润的人”。这指出现代公司中因所有权和
控制权分离所产生的委托代理矛盾。在现代企业中，
股东众多，股权结构分散，因此股东无法直接参与企
业日常的经营管理，作为专业的管理者，经理层将拥
有企业的管理权。因此，股东和管理层之间形成委托
代理关系。此时，管理层可能存在道德风险，利用掌
握有关企业经营的内部信息的优势，以自身利益为
【基金项目】国家自然科学基金项目“多边代理视角下创业企业的激励机制及管理权转移研究”（项目
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决策出发点，为自己谋取利益。从股东的角度来看，
管理层的自私行为偏离了股东价值最大化的经营目
标，导致股东和管理层的利益冲突。为缓解这种代理
冲突，需要对管理层进行激励和监督。但由于股权结
构分散，单个股东与公司之间的利益联系较小，而且
大多存在“搭便车”的心理，无法对管理者进行有效
的监督，因此管理者的自利行为受到的约束有限。若
公司代理冲突严重，管理层将掌控公司，引发内部人
控制。实践中，诸如国美电器大股东和管理层之间的
矛盾表明，大股东并非能够完全控制管理层的行为。
因此，股东和管理层之间的代理冲突始终是现代公
司治理的基本命题（Jensen和Meckling，1976）。
在内部人控制的情况下，受到有限监督的管理
层将基于自身利益，做出有损公司价值的行为。经验
研究显示，股东和管理层之间冲突严重的公司，管理
层会存在在职消费（张铁铸和沙曼，2014）、帝国构建
（Jensen，1988）、过度投资（李云鹤，2014）、投资不足
（罗明琦，2014）等行为，损害了公司价值。那么，在代
理冲突严重的公司，管理层对企业社会责任的态度
如何呢？
根据理性人假说，任何经济主体都是基于自身
利益最大化的原则进行行为决策。若公司存在严重
的代理问题，控制公司的管理层为满足自身利益的
需要，可能不会积极履行社会责任。这主要是由于：
其一，公司履行社会责任并不一定会带来财务绩效
的提升。经验研究显示，企业社会责任与公司绩效之
间存在非常复杂的关系。在现代公司治理的设计结
构当中，为了解决管理层的激励问题，经理们的薪酬
一般都是以公司绩效为基础。履行企业社会责任并
不一定带来公司绩效的提升，这会使得代理冲突严
重的公司的管理层回避企业社会责任。其二，公司履
行社会责任需要花费一定的成本。公司需要将一些
资源投入到与公司核心业务无关的活动中，导致用
于增强核心竞争力的资源投入减少，从而削弱了公
司的竞争力（Klassen和Whybark，1999）。在代理冲突
严重的公司，管理层为追求帝国构建和在职消费，需
要消耗企业资源。这种带有慈善性质的社会责任履
行成本，基于自身利益最大化决策的管理层可能不
愿意承担。因此，当代理冲突严重时，公司的实际控
制人即管理层对于履行社会责任持消极的态度。
具体到履行股东社会责任上，代理冲突严重的
公司的经理层更不会积极履行。在现代公司治理框
架下，经理层受股东委托管理公司。因此，无论基于
正式的契约关系还是出于道德上的责任感，管理层
有义务为股东的利益服务，以股东利益最大化为企
业经营的决策出发点。但当股东和管理层的利益不
一致时，如果管理层的行为无法受到有效的监督，就
会出现管理层的道德风险。管理层的行为不再维护
股东的利益，公司行为也不再遵循股东价值取向，公
司变成内部控制人攫取私人利益的工具。股东和管
理层的代理冲突严重，本身就是内部控制人的自利
行为所致，其行为不以股东利益为基础，更不会积极
履行对股东的社会责任。
在内部人控制的公司，管理层可能会积极履行
对职工的社会责任。原因是，作为公司聘用员工的一
部分，管理层履行对员工的社会责任本身也符合自
身利益。如给予员工更多的福利，这也同时为管理层
自己的在职消费提供了某种程度上的合理性解释。
而且，履行对员工的社会责任有利于提升公司内部
工作氛围，促使员工积极地工作，从而提高公司的经
营效率。而更重要的是，履行对员工的社会责任有利
于管理层树立良好的形象，改善与员工的关系。这在
一定程度上夯实了管理层对公司的控制，更有利于
内部控制人的经营决策。
基于以上分析，本文提出如下三个假设：
假设1：在其他条件不变的情况下，股东与管理
层的代理冲突越严重，公司履行整体社会责任越少。
假设2：在其他条件不变的情况下，股东与管理
层的代理冲突越严重，公司履行股东社会责任越少。
假设3：在其他条件不变的情况下，股东与管理
层的代理冲突越严重，公司履行员工社会责任越多。
三、研究设计
（一）样本选择与数据来源
本文的初始样本为在深交所创业板上市的所有
公司，企业社会责任的数据来源于和讯网发布的企
业社会责任评分。和讯网构建了上市公司社会责任
报告评估体系，从股东责任、员工责任、供应商顾客
和消费者权益责任、环境责任、社会责任五个方面对
上市公司履行社会责任进行考察。由于和讯网从
2010年开始发布上市公司履行社会责任的评估报
告，因此，本文样本的研究区间为 2010 ~ 2014年。其
余数据来源于CSMAR数据库和WIND资讯金融
终端。本文剔除了退市公司及相关数据缺失的样本。
数据的分析处理是通过SAS 9.4和STATA 13.0软件
完成的。
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（二）变量定义
1. 企业社会责任。借鉴赵蓓等（2015）的方法，
本文采用三个指标来衡量企业履行社会责任的状
况：整体社会责任（Csrall），用和讯网发布的年度上
市公司的企业社会责任评价总得分表示；股东社会
责任（Csrshare），用和讯网发布的企业对股东社会责
任评价得分表示；员工社会责任（Csrstaff），用和讯网
发布的企业对员工社会责任评价得分表示。
2. 代理成本。股东和管理层之间的冲突越严
重，代理成本越高。在相关文献中（王满四等，2012），
用管理费用率来反映代理成本。因此，本文用管理费
用率（Innercontrol）的高低来表示代理冲突的大小。
3. 控制变量。考虑到公司治理对于公司政策的
重要性，而且本文主要考察股东和管理层的代理冲
突对企业社会责任的影响，因此，首选的控制变量为
反映公司治理机制的变量，包括股权结构（Share1）、
董事会治理和高管激励方面的变量。其中，董事会治
理变量包括董事会规模（Lnndre）、监事会规模
（Nsup）、两职合一（Dreceo）、独立董事比例（Rdre）；
高管激励变量包括高管薪酬（Lnsal）和高管持股比
例（Rmanshare）。其余的控制变量包括：公司规模
（Comsize）、盈利能力（Roe）、负债水平（Debt）、现金
持有水平（Cash）、公司成长能力（Tq）、审计师特征
（Aduit4）、公司年龄（Comage）和产业类型（Comtype）。
此外，本文还控制了年度（Year）效应的影响。
各变量定义与相关描述详见表1。
（三）研究模型
为了检验管理层代理成本和企业社会责任之间
的内在关系，本文构建了以下检验模型：
Csr=α+βInnercontrol+γControls+ε
其中：Csr表示企业履行社会责任的三个变量；
Innercontrol表示代理成本变量；Controls表示需要
控制的变量；β表示内部人控制的回归系数，如果在
统计上显著，则表示内部人控制对企业社会责任有
显著影响；α为常数项；γ为控制变量的系数；ε为残
差项。
四、实证结果及分析
（一）描述性统计
对主要变量进行描述性统计的结果如表2所示。
变量
Csrall
Csrshare
Csrstaff
Innercontrol
Share1
Lnndre
Nsup
Dreceo
Rdre
Lnsal
Rmanshare
Comsize
Roe
Cash
Debt
Tq
Aduit4
Comage
Comtype
N
1498
1498
1498
1498
1498
1498
1498
1498
1498
1498
1498
1498
1498
1498
1498
1498
1498
1498
1498
均值
23.085
15.071
2.127
0.140
0.332
2.092
3.164
0.459
0.376
13.911
0.365
20.842
0.102
0.358
0.220
2.009
0.158
10.177
0.652
中位数
21.215
15.895
1.450
0.118
0.310
2.197
3.000
0.000
0.333
13.917
0.408
20.786
0.089
0.336
0.183
1.614
0.000
10.000
1.000
最大值
75.290
20.610
15.000
1.112
0.689
2.639
9.000
1.000
0.600
16.026
0.897
23.154
1.106
0.925
0.886
17.817
1.000
27.000
1.000
P99
66.780
19.730
12.500
0.483
0.625
2.485
5.000
1.000
0.571
15.521
0.731
22.438
0.569
0.861
0.649
7.068
1.000
21.000
1.000
最小值
-3.660
-6.260
-0.200
0.010
0.050
1.386
2.000
0.000
0.250
11.728
0.000
18.679
-1.036
-0.165
0.011
0.018
0.000
1.000
0.000
P1
0.290
1.440
0.000
0.028
0.090
1.609
3.000
0.000
0.333
12.641
0.000
19.491
-0.102
0.029
0.021
0.180
0.000
2.000
0.000
标准差
11.093
3.497
2.285
0.092
0.128
0.183
0.599
0.499
0.054
0.568
0.222
0.620
0.109
0.217
0.149
1.279
0.365
4.482
0.476
表 2 描述性统计
变量代码
Csrall
Csrshare
Csrstaff
Innercontrol
Share1
Lnndre
Nsup
Dreceo
Rdre
Lnsal
Rmanshare
Comsize
Roe
Debt
Cash
Tq
Aduit4
Comage
Comtype
Year
变量名称
整体社会责任
股东社会责任
员工社会责任
内部人控制
股权结构
董事会规模
监事会规模
两职合一
独立董事比例
高管薪酬
高管持股比例
公司规模
盈利能力
负债水平
现金持有水平
公司成长能力
审计师特征
公司年龄
产业类型
年度哑变量
变量定义
企业社会责任评价总得分
股东社会责任评价得分
员工社会责任评价得分
管理费用率
第一大股东持股比例
董事会规模的自然对数
监事会总人数
董事长和总经理是否为同一
人，是为1，否为0
独立董事占董事总人数比例
高管前三名薪酬的自然对数
高管持股占总股本的比例
总资产的自然对数
净资产收益率
资产负债率
现金占资产的比例
托宾Q
如果是“四大”会计师事务所，
则为1，否则为0
公司从创立到数据年度的时间
制造业为1，非制造业为0
以2010年为基准，设置哑变量
表 1 变量定义
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由表 2可知，最终得到的样本公司总数
为 1498个。整体社会责任的均值（中位数）
为23.085（21.215），股东社会责任的均值（中
位数）为15.071（15.895），员工社会责任的均
值（中位数）为2.127（1.450）。可见，上市公司
履行社会责任比较分散，差别较大。管理费
用率的均值（中位数）为14.0%（11.8%），表明
管理费用率在各公司中差别较大。
股权结构方面，第一大股东持股比例均
值（中位数）为33.2%（31.0%）。股权集中度较
高。在董事会治理方面，董事会规模的自然
对数均值为 2.092，平均监事会规模约为 3
人，样本中有 45.9%的公司采用了董事长和
总经理两职合一的职位设置模式，董事会中
独立董事平均占比为 37.6%。在高管激励方
面，高管薪酬的自然对数均值为 13.911，高
管持股比例均值为36.5%，持股比例较高。总
资产的自然对数均值为 20.842，说明公司规
模较小。净资产收益率均值为10.2%，说明公
司盈利能力尚可。资产负债率均值为22.0%，
说明公司的负债比例不高。托宾Q的均值为
2.009，表明公司的成长性良好。样本中有
15.82%的公司聘请了“四大”会计事务所为
其提供审计服务。另外，公司的平均年龄约
为 10年，在公司类型上，样本中 65.22%的公
司属于制造业。
（二）相关性分析
对主要变量进行相关性分析的结果如
表3所示。
由表 3可知，表示代理冲突的变量与企
业整体社会责任指数在5%的显著性水平上
负相关，与股东责任指数在 1%的显著性水
平上负相关，与员工社会责任指数在 1%的
显著性水平上显著正相关。这与前文的分析
完全一致，初步检验了假设 1 ~ 3。另从表 3
可以看出，本文所建模型并不存在严重的多
重共线性问题，表明本文选取的变量合适，
所建模型比较理想。
（三）代理冲突对企业社会责任的影响
本文利用前述的研究样本对所构建的
模型进行回归分析，检验了股东和管理层代
理冲突程度对企业社会责任的影响，详细的
回归结果如表4所示。
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91∗
∗∗
-0
.14
1∗∗
∗
-0
.17
5∗∗
∗
0.2
20∗
∗∗
-0
.27
3∗∗
∗
0.1
67∗
∗∗
Sha
re1
1.0
00
-0
.17
6∗∗
∗
-0
.11
9∗∗
∗
0.1
02∗
∗∗
-0
.12
7∗∗
∗
-0
.03
0
-0
.05
9∗∗
0.0
23
0.0
11
-0
.00
2
-0
.03
5
Lnn
dre
1.0
00
0.1
27∗
∗∗
-0
.64
8∗∗
∗
0.1
15∗
∗∗
-0
.15
8∗∗
∗
0.1
98∗
∗∗
0.0
47∗ 0.0
12
0.0
15
-0
.08
5∗∗
∗
Nsu
p
1.0
00
-0
.10
5∗∗
∗
-0
.01
4
-0
.05
9∗∗
0.0
39
0.0
07
0.0
00
0.0
23
0.0
11
Rd
re
1.0
00
-0
.06
3∗∗
0.1
06∗
∗∗
-0
.13
7∗∗
∗
-0
.02
6
-0
.01
9
-0
.03
0
0.0
54∗
∗
Lns
al
1.0
00
-0
.16
3∗∗
∗
0.3
48∗
∗∗
0.0
48∗
-0
.01
7
0.0
28
0.1
76∗
∗∗
Rm
ans
har
e
1.0
00
-0
.25
3∗∗
∗
0.0
43∗
0.1
42∗
∗∗
-0
.14
8∗∗
∗
-0
.03
2
Co
msi
ze
1.0
00
-0
.21
4∗∗
∗
-0
.23
0∗∗
∗
0.3
25∗
∗∗
0.1
03∗
∗∗
Ro
e
1.0
00
0.1
13∗
∗∗
0.0
45∗
-0
.05
3∗∗
Cas
h
1.0
00
-0
.60
9∗∗
∗
-0
.08
9∗∗
∗
De
bt
1.0
00
-0
.04
0
Tq 1.0
00
表
3
相
关
系
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在表4中，（1）是检验代理冲突对企业履行整体
社会责任的影响，（2）是检验代理冲突对企业履行股
东社会责任的影响，（3）是检验代理冲突对企业履行
员工社会责任的影响。管理费用率与整体社会责任
在 5%的显著性水平负相关，与股东社会责任在 1%
的显著性水平负相关，而与员工社会责任正相关，但
不显著。这与前文的理论分析基本一致，本文的研究
假设基本得到检验。这意味着，当股东和管理层之间
存在严重的代理冲突时，管理层的控制导致公司并
不会积极履行社会责任，更不会履行对股东的责任，
而为了便于控制公司，管理层可能会履行员工责任。
（四）区分企业类型的进一步分析
考虑到公司行业背景对公司治理矛盾、公司治
理体制及公司行为的影响，本文进一步检验企业类
型对代理成本和企业社会责任关系的影响。由于样
本公司来源于创业板的上市公司，部分行业的公司
数量较少，本文将样本公司划分为制造业和非制造
业两组。然后，利用前述模型对两组样本分别进行回
归，回归结果如表5所示。
变量
Innercontrol
Share1
Lnndre
Nsup
Dreceo
Rdre
Lnsal
Rmanshare
Comsize
Roe
Cash
Debt
Tq
Aduit4
截距项
年度效应
N
adj. R2
（1）
因变量：
Csrall
-10.398∗∗
（-2.57）
-4.158∗
（-1.93）
-2.319
（-1.12）
-0.232
（-0.54）
-0.537
（-0.99）
-9.575∗
（-1.68）
1.628∗∗∗
（3.17）
2.249∗
（1.89）
2.263∗∗∗
（3.63）
27.199∗∗∗
（9.49）
-3.461∗
（-1.84）
-17.122∗∗∗
（-6.60）
1.504∗∗∗
（5.19）
-0.650
（-1.11）
-39.049∗∗∗
（-2.98）
控制
1498
0.138
（2）
因变量：
Csrshare
-7.763∗∗∗
（-7.02）
-0.582
（-1.19）
0.333
（0.79）
0.023
（0.23）
0.019
（0.16）
2.074
（1.56）
0.221∗
（1.73）
0.542∗∗
（2.01）
1.1180∗∗∗
（8.26）
20.106∗∗∗
（12.34）
2.015∗∗∗
（5.19）
-7.341∗∗∗
（-11.42）
0.711∗∗∗
（9.52）
0.037
（0.25）
-14.748∗∗∗
（-4.95）
控制
1498
0.568
（3）
因变量：
Csrstaff
1.370
（1.63）
-2.369∗∗∗
（-5.18）
-1.119∗∗
（-2.38）
-0.057
（-0.66）
-0.228∗
（-1.96）
-2.913∗∗
（-2.33）
0.576∗∗∗
（5.29）
0.750∗∗∗
（2.95）
0.235∗
（1.85）
1.514∗∗∗
（3.16）
-1.436∗∗∗
（-3.34）
-2.150∗∗∗
（-3.95）
0.067
（1.12）
-0.153
（-1.11）
-6.409∗∗
（-2.38）
控制
1498
0.071
表 4 代理冲突与企业社会责任
注：括号中数值为 t值；标准误经过公司层面的 cluster
调整；主要连续变量按照 1%和 99%水平进行了Winsorize
处理，下同。
变量
Innercontrol
Share1
Lnndre
Nsup
Dreceo
Rdre
Lnsal
Rmanshare
Comsize
Roe
Cash
Debt
Tq
Aduit4
截距项
年度效应
N
adj. R2
因变量：Csrall
制造业
-5.475
（-0.82）
-2.759
（-1.06）
-4.988∗
（-1.69）
0.044
（0.08）
-1.914∗∗∗
（-2.81）
-20.177∗∗∗
（-2.76）
1.757∗∗
（2.54）
3.006∗∗
（2.08）
2.810∗∗∗
（3.52）
29.935∗∗∗
（7.58）
-7.236∗∗∗
（-2.66）
-24.807∗∗∗
（-7.35）
1.508∗∗∗
（3.78）
-0.347
（-0.43）
-42.333∗∗∗
（-2.59）
控制
977
0.151
非制造业
-13.951∗∗∗
（-3.03）
-5.571
（-1.53）
3.535
（1.36）
-0.938
（-1.56）
2.071∗∗
（2.52）
12.019
（1.41）
0.704
（0.79）
1.016
（0.50）
2.036∗∗
（2.07）
24.553∗∗∗
（6.46）
1.532
（0.81）
-5.342
（-1.51）
1.315∗∗∗
（3.09）
-0.974
（-1.37）
-41.857∗∗
（-1.99）
控制
521
0.152
因变量：Csrshare
制造业
-9.541∗∗∗
（-5.70）
-1.028∗
（-1.88）
0.182
（0.43）
-0.063
（-0.55）
-0.056
（-0.42）
2.450∗
（1.68）
0.253∗
（1.77）
0.011
（0.03）
0.985∗∗∗
（5.92）
22.782∗∗∗
（14.65）
2.229∗∗∗
（4.73）
-8.121∗∗∗
（-11.76）
0.622∗∗∗
（6.80）
0.077
（0.41）
-11.166∗∗∗
（-3.25）
控制
977
0.617
非制造业
-5.910∗∗∗
（-3.89）
0.203
（0.20）
0.369
（0.43）
0.459∗∗∗
（2.63）
0.104
（0.46）
1.642
（0.62）
-0.015
（-0.06）
1.824∗∗∗
（3.72）
1.316∗∗∗
（6.26）
17.409∗∗∗
（7.40）
1.868∗∗∗
（2.67）
-5.834∗∗∗
（-4.90）
0.730∗∗∗
（6.17）
0.047
（0.19）
-18.082∗∗∗
（-3.04）
控制
521
0.508
因变量：Csrstaff
制造业
3.129∗∗
（2.13）
-1.725∗∗∗
（-3.08）
-2.256∗∗∗
（-3.41）
0.019
（0.18）
-0.504∗∗∗
（-3.39）
-5.592∗∗∗
（-3.55）
0.670∗∗∗
（4.59）
0.857∗∗∗
（2.71）
0.391∗∗
（2.26）
1.388∗
（1.74）
-2.178∗∗∗
（-3.64）
-3.391∗∗∗
（-4.82）
0.127
（1.52）
0.011
（0.06）
-7.907∗∗
（-2.27）
控制
977
0.099
非制造业
1.018
（1.23）
-3.919∗∗∗
（-5.10）
0.545
（0.91）
-0.360∗∗
（-2.47）
0.391∗∗
（2.27）
2.390
（1.20）
0.507∗∗∗
（2.62）
0.383
（1.01）
0.110
（0.61）
1.732∗∗∗
（3.13）
-0.070
（-0.16）
0.409
（0.55）
0.024
（0.31）
-0.258
（-1.47）
-7.927∗
（-1.84）
控制
521
0.094
表 5 代理冲突与企业社会责任：区分企业类型
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由表 5可知，在因变量为整体社会责任（Csrall）
的分组回归结果中，管理费用率与整体社会责任的
负相关关系仅存在于非制造业样本中，而在制造业
样本中则不显著。在因变量为员工社会责任
（Csrstaff）的分组回归结果中，管理费用率与员工社
会责任的正相关关系仅存在于制造业样本中，而在
非制造业样本中不显著，且相较于全样本中的回归
结果，制造业样本中的正相关关系更显著。在因变量
为股东社会责任（Csrshare）的分组回归结果中，无论
是制造业还是非制造业，管理费用率与股东社会责
任均在1%的显著性水平负相关，与全样本的回归结
果一致，但制造业样本的系数-9.541比非制造业样
本的系数-5.910更小，分组回归结果存在程度上的
差距。可见，企业类型对代理成本和企业社会责任之
间的关系产生了显著的影响。具体来说，制造业上市
公司如果存在严重的股东和管理层之间的代理冲
突，企业履行社会责任的负面效果并不明显，甚至更
有利于企业履行员工责任。在股东社会责任方面，无
论是制造业还是非制造业，公司的管理层都没有履
行对股东的责任，仅存在程度上的差别。
（五）区分企业年龄的进一步分析
公司的年龄不同，治理体制也不同，而且年龄越
大，公司积累的治理矛盾可能越深。因此，本文的另
一个检验是探讨企业年龄对代理冲突和企业社会责
任关系的影响。本文根据公司年龄的中位数对样本
公司进行分组，然后利用前述模型对两组样本分别
进行回归，回归结果见表6。
由表 6可知，在因变量为整体社会责任（Csrall）
的分组回归结果中，管理费用率与整体社会责任的
负相关关系仅存在于高年龄的样本公司中，而在低
年龄的样本公司中则不显著。在因变量为员工社会
责任（Csrstaff）的分组回归结果中，管理费用率与员
工社会责任的正相关关系仅存在于低年龄的样本公
司中，而高年龄组则不显著，且相较于全样本回归结
果，低年龄组的正相关关系更显著。在因变量为股东
社会责任（Csrshare）的分组回归结果中，无论是高年
龄组还是低年龄组，管理费用率与股东社会责任均
在1%的显著性水平负相关，与全样本的回归结果完全
一致；在具体系数大小方面，高年龄组的系数-8.081
与低年龄组的系数-7.996相差无几。
综合表 6的结果可以看出，公司年龄会对代理
成本与企业社会责任之间的关系产生一定程度的影
响。年龄越大，公司越不可能履行企业社会责任。在
员工责任方面，年龄越小，公司越会积极履行对员工
的责任。这意味着，相较于成熟的公司，年龄较小的
公司存在内部人控制时会更加注意对企业社会责任
的履行。与表 5显示的结果类似，存在内部人控制
时，公司不会积极履行对股东的责任，这不因公司年
龄的大小而改变。
五、稳健性检验
为了增强结果的稳健性，本文进行了稳健性检
验。综合以上结果，存在股东和管理层代理冲突的情
况下，企业更不会积极地履行社会责任，这在其他社
变量
Innercontrol
Share1
Lnndre
Nsup
Dreceo
Rdre
Lnsal
Rmanshare
Comsize
Roe
Cash
Debt
Tq
Aduit4
截距项
年度效应
N
adj. R2
因变量：Csrall
年龄高
-13.739∗∗
（-2.38）
-2.508
（-0.78）
-2.977
（-0.70）
0.090
（0.13）
-1.5180∗∗
（-1.99）
-0.238
（-0.02）
2.587∗∗∗
（3.34）
3.315∗
（1.75）
1.778∗
（1.90）
26.321∗∗∗
（5.31）
1.762
（0.70）
-15.490∗∗∗
（-4.39）
1.256∗∗∗
（3.53）
-0.593
（-0.67）
-46.456∗∗
（-2.12）
控制
702
0.147
年龄低
-8.682
（-1.61）
-5.516∗
（-1.88）
-2.827
（-1.43）
-0.518
（-0.99）
0.534
（0.71）
-17.858∗∗∗
（-2.71）
0.655
（0.98）
1.004
（0.63）
3.189∗∗∗
（3.80）
27.566∗∗∗
（7.64）
-7.188∗∗∗
（-2.74）
-19.833∗∗∗
（-5.25）
1.752∗∗∗
（3.86）
-0.485
（-0.63）
-38.690∗∗
（-2.39）
控制
796
0.136
因变量：Csrshare
年龄高
-8.081∗∗∗
（-5.00）
0.900
（1.05）
1.012
（1.39）
-0.022
（-0.15）
0.053
（0.29）
5.578∗∗
（2.54）
0.156
（0.84）
0.745
（1.63）
1.445∗∗∗
（6.75）
20.744∗∗∗
（7.83）
2.398∗∗∗
（3.61）
-6.065∗∗∗
（-6.35）
0.853∗∗∗
（7.20）
-0.193
（-0.80）
-24.731∗∗∗
（-4.87）
控制
702
0.558
年龄低
-7.996∗∗∗
（-5.15）
-1.727∗∗∗
（-2.90）
-0.497
（-1.07）
0.101
（0.84）
-0.030
（-0.20）
-1.361
（-0.85）
0.290
（1.60）
0.401
（1.21）
0.875∗∗∗
（4.64）
19.250∗∗∗
（9.97）
1.679∗∗∗
（3.64）
-8.633∗∗∗
（-10.42）
0.539∗∗∗
（5.84）
0.166
（1.07）
-6.249
（-1.62）
控制
796
0.594
因变量：Csrstaff
年龄高
0.932
（0.72）
-2.564∗∗∗
（-3.58）
-1.541∗
（-1.66）
-0.182
（-1.31）
-0.435∗∗∗
（-2.72）
-2.817
（-1.27）
0.921∗∗∗
（5.86）
0.976∗∗
（2.42）
-0.071
（-0.41）
1.288
（1.60）
-0.481
（-0.87）
-2.376∗∗∗
（-3.68）
-0.008
（-0.12）
-0.262
（-1.41）
-3.406
（-0.79）
控制
702
0.110
年龄低
1.771∗
（1.84）
-2.285∗∗∗
（-3.76）
-0.901∗
（-1.82）
0.009
（0.09）
0.007
（0.04）
-2.947∗∗
（-1.97）
0.245∗
（1.70）
0.346
（1.04）
0.576∗∗∗
（3.22）
1.853∗∗∗
（3.02）
-2.105∗∗∗
（-3.49）
-2.191∗∗∗
（-2.64）
0.140
（1.50）
0.102
（0.48）
-9.687∗∗∗
（-2.78）
控制
796
0.060
表 6 代理冲突与企业社会责任：区分企业年龄
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会责任方面也会得到体现。因此，本文的第一个稳
健性检验是考察内部人控制对环境责任（Csrenvir）、
供应商顾客和消费者权益的责任（Csrcus）以及社会
方面责任（Csrsocial）的影响。具体是将管理费用率
与和讯网发布的此三个方面的评价指数，利用前述
模型进行回归，具体结果见表7。由于和讯网提供的
环境责任、供应商顾客和消费者权益责任的指数最
低值存在大量的 0值，因此，表 7中（1）和（2）采用的
是Tobit回归。由表7可知，尽管回归结果不显著，但
系数均为负数，表示内部人控制的公司均不会积极
履行对环境、供应商顾客和消费者权益及社会方面
的责任。
本文的第二个稳健性检验是替换因变量。具体
是，以和讯网发布的上市公司履行社会责任的等级
（Csrlevel），替换企业社会责任的评价指数，采用等
级Logit和等级Probit回归，具体结果见表8的（1）和
（2）。可以看出，这一检验结果与前文完全一致。另
外，由于创业板上市公司中存在大量家族企业，企
业的股权结构存在共同控制的情况，因此，本文将
公司的股权结构以前三大股东持股比例之和
（Share3）表示，回归结果见表 8的（3）、（4）和（5）。结
果显示，除显著性略有差异外，前文的研究结论完
全不受影响。
六、结语
公司治理对企业社会责任的影响是一个非常
重要的命题，目前缺乏从内部人控制的角度来研究
股东和管理层代理冲突对企业社会责任的影响的
文献。本文以深交所 2010 ~ 2014的创业板上市公司
为研究样本，对此问题进行了分析。实证研究结果
显示，代理成本与企业整体社会责任和股东社会责
任显著负相关，与员工社会责任显著正相关。这表
明，存在严重的股东和管理层代理冲突时，企业履
行社会责任的整体水平受到抑制，管理层将明显降
低对企业整体社会责任和股东社会责任的履行。而
且，为了更好地对企业进行控制，管理层会积极地
履行对员工的社会责任。进一步的分析表明，内部
人控制对企业社会责任的负面作用存在于非制造
业和年龄大的上市公司中。
基于公司治理框架下的企业社会责任研究，具
有一定的启示意义。实践中，股东和管理层的委托
代理问题是公司治理矛盾的基本命题。本文的研究
进一步揭示了股东和管理层的代理冲突引发的内
部人控制所导致的经济后果。这提示上市公司需要
着力解决内部控制问题，缓解股东和管理层之间的
利益冲突，避免管理层从事不利于企业可持续发展
的行为。从根本上来说，缓解股东和管理层之间的代
理冲突，可以促使企业更多地履行社会责任，促进经
济社会的发展。另外，本文的研究也揭示了国家的产
业政策对于促进企业履行社会责任的意义。从国家
层面来看，国家需要制定更加科学的产业政策，促
进企业履行社会责任，提高经济社会福利。
变量
Innercontrol
Share1
Lnndre
Nsup
Dreceo
Rdre
Lnsal
Rmanshare
Comsize
Roe
Cash
Debt
Tq
Aduit4
截距项
年度效应
N
adj. R2
（1）Tobit回归
因变量：Csrenvir
-21.719
（-0.95）
-16.192
（-1.25）
-5.647
（-0.49）
-0.308
（-0.12）
-4.222
（-1.31）
-73.896∗
（-1.72）
1.059
（0.35）
10.900
（1.41）
7.927∗∗∗
（2.59）
17.195
（0.90）
-43.169∗∗∗
（-3.96）
-58.282∗∗∗
（-3.74）
4.418∗∗
（2.51）
-11.284∗∗
（-2.12）
-180.262∗∗
（-2.50）
控制
1498
（2）Tobit回归
因变量：Csrcus
-17.624
（-0.66）
-21.855
（-1.44）
-14.291
（-1.05）
-0.9860
（-0.33）
-4.6260
（-1.23）
-113.998∗∗
（-2.21）
0.712
（0.20）
14.648
（1.61）
9.230∗∗∗
（2.58）
16.055
（0.72）
-54.947∗∗∗
（-4.20）
-67.674∗∗∗
（-3.69）
4.880∗∗
（2.34）
-12.870∗∗
（-2.06）
-173.484∗∗
（-2.07）
控制
1498
（3）OLS回归
因变量：Csrsocial
-1.734
（-1.44）
0.567
（1.00）
-0.098
（-0.16）
0.002
（0.01）
0.197
（1.39）
1.200
（0.68）
0.762∗∗∗
（5.78）
-0.271
（-0.82）
-0.148
（-1.02）
2.577∗∗∗
（3.72）
1.532∗∗∗
（3.33）
-0.304
（-0.46）
0.216∗∗∗
（2.59）
0.362∗
（1.84）
-5.114
（-1.57）
控制
1498
0.061
注：（1）和（2）括号中数值为Z值；（3）括号中数值为 t值。
表 7 稳健性检验1
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变量
Csrlevel
Share1
Share3
Lnndre
Nsup
Dreceo
Rdre
Lnsal
Rmanshare
Comsize
Roe
Cash
Debt
Tq
Aduit4
截距项
年度效应
N
adj. R2
（1）Logit
回归
因变量：Csrlevel
csr_level1
-3.539∗∗
（-2.24）
-1.219
（-1.44）
-0.443
（-0.57）
-0.112
（-0.65）
-0.258
（-1.23）
-6.245∗∗
（-2.24）
0.121
（0.63）
0.5970
（1.21）
0.474∗∗
（2.43）
2.575∗∗∗
（2.76）
-2.618∗∗∗
（-4.08）
-4.638∗∗∗
（-4.86）
0.290∗∗∗
（2.70）
-0.413
（-1.35）
控制
1498
（2）Probit
回归
-1.785∗∗∗
（-2.63）
-0.654
（-1.64）
-0.182
（-0.52）
-0.074
（-0.88）
-0.136
（-1.37）
-2.944∗∗
（-2.37）
0.064
（0.67）
0.273
（1.17）
0.238∗∗∗
（2.58）
1.495∗∗∗
（3.14）
-1.288∗∗∗
（-4.06）
-2.379∗∗∗
（-5.24）
0.132∗∗
（2.48）
-0.203
（-1.41）
控制
1498
（3）
因变量：
Csrall
-10.506∗∗∗
（-2.61）
-4.230∗∗
（-1.97）
-2.306
（-1.13）
-0.216
（-0.51）
-0.585
（-1.09）
-9.700∗
（-1.70）
1.683∗∗∗
（3.28）
2.554∗∗
（2.14）
2.230∗∗∗
（3.58）
27.319∗∗∗
（9.50）
-3.347∗
（-1.78）
-17.221∗∗∗
（-6.66）
1.478∗∗∗
（5.10）
-0.680
（-1.17）
-38.415∗∗∗
（-2.95）
控制
1498
0.138
（4）
因变量：
Csrshare
-7.788∗∗∗
（-7.05）
-0.654
（-1.27）
0.327
（0.78）
0.024
（0.25）
0.013
（0.11）
2.051
（1.54）
0.228∗
（1.79）
0.586∗∗
（2.18）
1.113∗∗∗
（8.19）
20.126∗∗∗
（12.36）
2.033∗∗∗
（5.22）
-7.357∗∗∗
（-11.46）
0.707∗∗∗
（9.47）
0.031
（0.21）
-14.591∗∗∗
（-4.88）
控制
1498
0.569
（5）
因变量：
Csrstaff
1.392∗
（1.68）
-1.921∗∗∗
（-4.10）
-1.051∗∗
（-2.24）
-0.039
（-0.46）
-0.265∗∗
（-2.26）
-2.945∗∗
（-2.36）
0.614∗∗∗
（5.60）
0.915∗∗∗
（3.59）
0.218∗
（1.71）
1.554∗∗∗
（3.18）
-1.391∗∗∗
（-3.25）
-2.192∗∗∗
（-4.01）
0.050
（0.88）
-0.158
（-1.14）
-6.589∗∗
（-2.49）
控制
1498
0.064
表 8 稳健性检验2
注：（1）和（2）括号中数值为Z值；（3）、（4）和（5）括号
中数值为 t值。
